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1.は じめ に
株 式会社法の発展 を読み取 ることができる法令の条文や資料 に関し
て、至極一般的な説明か ら始めるならば、われわれの前にあるのは、一
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方では私的自治によって定められた規則、すなわち-現 代の用語法を
用いれば-定 款や業務規定などであ り、他方では国家の機関や裁判所
の措置である。この分野での後者の形式は、数世紀の時間の経過の中で、
方向はさまざまに変化 した。当初、つまり重商主義の時代には、当局か
ら与えられた特権が重要であ り、会社 はその設立のために特権 を必要と
し、特権は会社 についての程度の差 こそあれ詳細な規律 を含 んでいた。
最 も有名な例 となるのは、17および18世紀の大きな商事・植民地会社で、
オランダ東 イン ド会社(Vereenigte Oostindische Compagnie;VOC)およ
びイギリス東イ ンド会社(East India Company)である。 これ らの商事
会社は、たしかに現代の株式会社からはなお相当に隔たったものであっ
たが、 しかしやはりその重要な要素はすでに示 していた。 この個別 ・具
体的な特権 による規律は、19世紀 に一般的抽象的 な法律 によって取 っ
て替わられた。その始ま りとなったのは、1807年のフランス商法典(Code
de commerce)であ り、これは一般的にいえば国家主義的政治思想の産
物であ り、特殊的にはナポレオ ンの(こ ういう表現が許されるなら)立
法マニア(furor　legislativus)の産物であった。この商法典は、許可主義
を導入 し、そこから第3の グループの関係法規(テ クス ト)が生まれた。
なぜ なら、許可は一定の要件 に結び付けることができたが、 しか しこの
要件は法律それ自体 においては規定 されず、省令で定め られ、あるいは、
国務院(Conseil d'Etat)の許可実務の中から生 じて きたからである。こ
の後、商法典が どこで継受 され ようとも、この第3の グループのテクス
トにも注 目し、あるいは、模倣す ることが しばしばであった。第4の テ
クス ト・グループとしては、裁判所の判決を挙げることがで きるが、株
式会社法に対するその影響が全面的に展開 したのは、少な くともドイツ
では、 もちろんようや く20世紀になってからのことである。
これら資料 グループ全 てに、それにふさわ しい注意 を払 うとすれば、
一篇のモノグラフを必要とするであろう。ここでは、大局的に立法に限っ
て考察 し、その場合で も選択を行 って、一定のアク セ ントを置いて描 く
ことにす る。
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2.フランス影響下の株式会社法の発展
a)1807年フランス商法典
すでに言及 したように、フランス商法典は株式会社 に適用 されるルー
ルの一部 を挙げているだけであるが、 しか しその自己理解では、これら
のルールは他 の法的措置のための基礎 を与えようとする ものであったの
だから、-12ヶ 条 〔29条-40条〕その他数 ヶ条の-規 定 を簡単に
見てお くことが有益であると思われる。匿名会社(societe anonyme)と
い う呼称 によって暗黙のうちに表現 しようとしたのは、 この会社 には、
人的に、すなわち自己の全財産 をもって責任 を負 う社員は関与 しないの
だということである。業務執行者によって負担 された債務 は、全体 とし
ての会社 に責任 を負 わせるだけで、個別の社員 に負わせることはない。
社員の責任は履行 しなければならない出資に限定 される。会社財産 に対
する持分(株 式actions)は、記名証券 としてだけではな く、無記名証
券 として も発行することがで きる。会社の設立は、公証人によって公証
されなければならない。 しか し、とりわけ、会社の設立は、政府による
承認を必要 とし、それはすでに言及 した許可主義の出発点 となった。
b)1843年プロイセン株式会社法
ドイツの領域に目を転ずるならば、まずは一定の一般史的出来事を想
起 しなければならない。ナポ レオンは、 とりわけライン左岸地域を併合
していたので、そこでは彼の法典が妥当 し、その中には商法典 も含まれ
ていた。解放 された後 も、しか し、商法典はそれ以前の法状態 に対す る
利点を有 していたので、多 くの場所で保持され、中でもプロイセン王国
のライ ン州、まさにプロイセンの工業の中心地へ と発展 を始めようとし
ていたこの地で保持 された。この関連では、われわれはプロイセンといっ
て、 ドイツ とはいわない。なぜ なら、1815年のウイーン会議で設立 さ
れた ドイツ同盟は連邦国家ではなく、国家同盟、すなわち主権 を有する
諸国家の同盟であって、各主権国家は自己のために立法主権 を行使 した。
したがって、 フランスの諸法典の継受 という場合、注 目しなければなら
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ないのは、 ドイツの個別国家であって、全体 としての ドイツ同盟ではな
い、あるいは、これか ら見るように、 ドイツ同盟に注 目す る場合で も、
全 く特定の意味においてだけである。
フランス株式会社法 を継受す るとい う方針 を、プロイセンは取った。
これは、 もはやライン州で適用 を継続 した商法典 を確認す るだけでは
な く、王国全体の立法であった。一定の株式会社法の規定が、すで に
1838年の鉄道法にはあった。鉄道建設が株式会社法発展の早期段 階に
とっておそ らくは最重要な経済ファクターとして挙げられたとい うこと
を、想起 していただ きたい。この5年 後、1843年に、続いてプロイセ
ン 「株式会社法」が発布されたが、この法律はフランス商法典だけでな
く、1838年のオランダ商法典(Wetboek van Koophandel)にも依拠 して
いた。このオランダ商法典は、(「は じめに」で第3の グループとして挙
げた)フ ランスの省令お よび国務院の許可基準をその条文 テクス トに組
み込んでいた。モデルとしては、1843年のプロイセ ン法はさらに既存
の株式会社の定款 をも用いた。
立法者は許可主義に固執 した。これ について一般に認め られ、許可お
よび監督官庁の実務を指導すべ きとされた論拠は、多様であった。いわ
く、株式会社は一定の規模 に達するや否や、政府の活動範囲と抵触 し、
国家の対内主権 を脅かす(国 家政策的論拠)。いわ く、株式会社普及の
程度が、株式会社に国民資本の重要部分が投資 されるまでになりかねな
い(国 民経済的論拠)。いわ く、資金力のある株式会社なら、中小の事
業者 を周辺に追いや り、それどころか完全 に閉め出すこともで きる(中
産階級または構造政策的論拠)。あらゆる競争が排除 され、独 占への道
が開かれかねない(競 争政策的論拠)。これに、公衆を不健康 な株投機
から隔離 し、株取引のまやかしの結果から保護するという意図をもって、
後見的 ・福祉国家的考量が加わる。
c)1861年ドイツ一般 商法典
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1843年法 によって、株式会社は特別 の規律対象 として、商法の一般
的立法か ら取 り出された。われわれの法史の旅の次の停車駅は、株式会
社法の商法への復帰である。たった今言及 したことであるが、 ドイツ同
盟は通常の立法権限を有 していなかった。 しか し、法律案を企画 し、そ
れを各国に統一的に施行させ ることは可能であった。この手段が、いま
や商法の法典編纂のために用 いられた。1861年に、「ドイツ一般 商法典
(Allgemeines Deutsches Handelsgesetzbuch;ADHGB)」の条文 テクス トが
最終的に公表 され、1865年までに ドイツ同盟の主要国で施行 された。
この新 しい法典の株式会社法について、いわゆる第2波 のフランス法
の影響を確認することができるが、 もちろんそれはさしあたりは間接的
なものであった。ず っと以前から商事会社の諸形式の中で、株式合資会
社(Kommanditgese11schaft auf Aktien)を選択することができた。これが
合資会社であるのは、少なくとも1人 の人的に責任を負 う社員(今 日の
用語法では無限責任社員(Komplementaer))がいなければならなかったか
らである。 これが、株式会社であるのは、有限責任社員の持分が株式の
形式 を備えていたか らである。株式合資会社の設立には、1人または複
数の人的責任 を負 う社員がいることを考慮 して、国家の側からの許可は
必要ではなかった。立法はこの形式の会社 に対 しては控えめであった。
株式会社の許可義務を回避するために、この形式が選択 されることが珍
しくなかったにもかかわらず。ようや く1856年の株式合資会社(Socie-
te en commandite par actions)に関するフランスの法律が、蔓延する濫用
のために、 この形式の会社の設立および組織について一連の規定を設け
た。これらの規定に、ドイツの法律用語では、-未 来をはらむ-「 準
拠規定(Normativbestimmumg)」なる名称が与えられた。このような規
定が、今や、ADHGBにも入れ られ、それも株式合資会社 に関する独立
の章が設け られた(ち なみに、この章 は43ヶ条からな り、株式会社 に
関する章 と条数で全 く同じである)。これらの規定の中では、会社の業
務執行の監督を任務 とする監査役(会)の 任命が義務的になったことだ
けを言及 してお く。
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このような監査役(会)は 、ADHGBの株式会社 に関する規定では、
任意的な機関で しかなかったが、それは許可主義に原則的に固執 してい
たか らである。 とはいえ、株式会社設立のための許可要件を外すことは、
各国に任 されていた。 これは、とりわけハ ンブルクお よび他の自由 ・ハ
ンザ都市がADHGBに入れるように迫っていた規定である。
d)1870年株式会社法改正法
原則 と して許可主義 に固執 していたこの新 しい法典 は、時代 的 に
は、-1860年代で-ヨ ーロッパの広範な部分で通商の自由のスロー
ガンの下で、経済的自由主義が実践に移される頂点 となる10年に入っ
た。この時期の始 まりは、 コブデンの名が付いた1860年英仏通商条約
と重 なり、この条約は保護関税の廃止を推 し進め、最恵国条項を規定 し
た。これに続 く時期 には、50を超 える同様 の互恵条約が数え られ、そ
こか らヨーロッパの広範な部分で一種の 自由通商地域が生み出された。
通商条約は、こうしていわば互恵主義の風土を作 り出し、それが今度 は
われわれの課題である株式会社 に関する条約にも好影響を与えた。それ
まで フランスは、外国の株式会社の権利能力および訴訟能力 について、
政府の認可を条件 としていた。このような認可は、一般的には他の国と
の取 り決めによって代替することがで きた。これらの取 り決めの中では、
1862年のイギ リス との取 り決 めが特 に重要である。 この国は、すでに
許可義務を廃止 していたが、フランスはまだであった。今やます ます多
くのイギ リスの株式会社が フランスに営業所を開設 し、フランスで も、
フランスの株式会社が不利 にならない ように、許可主義を放棄せ ざるを
得な くな り、これは1863年と1867年の法律で実現 した。自由主義の時
代潮流および2つ の指導的工業国の模範 は、 ドイツの側で も免れようが
なかった。アクターは、今度 はもはや ドイツ 同盟あるいは個別国家で
はな く、1867年にビスマルクによって創 られた北 ドイツ連邦、その後
1871年に建国される ドイツ帝国にいたるいわば中間段階の ものであっ
た。
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その後北 ドイツ連邦の法律 として、1870年に、ADHGBの株 式会社
に関する章を改正する法規定が発布 された。この歩み を基礎付けたのは、
同時代の自由主義的な論拠であり、さらには経験にも裏打ちされた実践
的な論拠であった。いわ く、許可主義の後見的性格 は、個人の自己責任
を骨抜 きにする。公衆が官庁が行 う審査を信頼することによって、投資
家の軽率 さが助長 され、彼 らの利益追求欲 も妨げられない。公衆が望む
安全を、許可 ・監督官庁は提供することはできない、たとえ官庁が徹頭
徹尾審査 しようとしたとして も。 さらに、何ヶ月 にも及ぶ審査手続によ
る時間のロスを考慮 しなければならず、このロスは国民経済的に見て望
ましい会社の設立 を不当に遅らせ、あまつ さえ損害 さえも惹起する、 と
いったものであった。
許可に替わって登場 しなければならなかったのは、潜在的株主 に必要
な情報を自分で調達すること可能にし、 したがって、この点で後見的な
官庁の援助の上に胡座 をか くことを良しとしない(今 日の言い方 をすれ
ば秩序政策的観点)法 律規定であった。ちなみに、株式会社 の問の競争
の作用 についての信頼 はあり、競争が国家お よび経済政策の観点から見
た権力問題を和 らげるであろうと考えられていた。
ところで、改正法の内容にもどると、上で言及 した、株式合資会社 に
関するADHGBの準拠規定の考え方が株式会社 にも移 され、か くして
株式会社法では準拠主義が許可主義 に取って替わった。これによって、
株式会社について もその機関の中で、監査役(会)が義務的なものとなっ
た。このように して、 この ときから ドイツの株式会社法の特徴である二
元的管理システムが確立 した。それは英米式の委員会(Board)システ
ムと対立するものである。
3.半世紀の作 品1884年 株式会社 法改正法
この章の表題で 「半世紀」 といっていることは、前後それぞれ考えて
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の(大体の)時間の表示と理解することがで きる。すなわち前 に遡れば、
ドイツの領域での最初の株式会社法、つ まり1843年プロイセン法があ
る。後に下れば、1931年改正法、そ して、とりわけ1937年株式会社法
がある。1897年商法典が もた らした変更 は、以上全てに対 しては、無
効の訴 えを別 にすれば、重要性 はわずかである。1884年改正法は、 ド
イツの株式会社法の発展を半世紀間支配 した。
今度の改正法 の直接の きっかけは、10年以上前に遡る。おそ らくそ
れは、株式会社法の歴史の中では比類のない出来事であっただろう-
どこの国、 どこの大陸であろ うとも-、 すなわち、株式会社制度 に
関連する出来事や事象が、ある国の歴史のある時期または段階に名称を
与 えた、そういう出来事である。 ドイツ では、1871年お よびそれに続
く数年を泡沫会社乱立時代(Gruenderzeit)と言 うが、それは新株式会社
の設立数が異常 に多かったためで、それは とりわけ、(連邦制の)ド イ
ツ帝国 という形の統一が とうとう成功 した結果一般的に広がった陶酔状
態が原因であった。計算では、1871年と1872年の2年 間にプロイセン
で設立 された株式会社 の数 は、その前80年間を通 して設立 された数の
2倍であった。新設の会社の中には、 もちろん、企画が軽率なもの、堅
実でないもの、それ どころか詐欺的なもの もあ り、 したがってす ぐに恐
慌が勃発 し、その被害はとりわけ投機的投資に関与 したそれほど資産の
ない住民層 も受けなければならなかった。この恐慌の原因は多様であっ
たが、 しか し、株式会社法の状態 もこれ に対 して責任があるとされた。
是正を求める叫びは聞き逃す ことはで きなかったが、しか し、かつての
1870年改正法 とは反対 に、今度 は新 しい規定のために徹底的に準備 を
しようということに決 した。か くして、種類 も由来 もきわめて多様 な、
とりわけ比較法的な観点か ら見て多様な資料が集められたが、 しか し外
国法は、これまでとは違 って、規定を書 き直すための直接の手本 として
は用いられなかった。 ドイツの株式会社法は、固有の特徴 と固有の立場
を獲得 したのである。
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株式会社の一生を設立 と事業展開 の2段 階に分 けるならば、今回の改
正法の重点は、明確に第1の 段階、すなわち設立に関する規定の最適化
にあった。ここでは、最高ので きばえでもあった。金銭出資設立に関し
ては、株式価額の少な くとも25%が払い込 まれなければならないと定
め られた。株主に60%の額までの出資金の支払 を免除する(い わゆる
免除(Liberierung)、以前あった手段は廃止された。資本充足を確保す
るためのあれこれの規定のほかに、設立過程の公示 に価値が置かれた。
これはとりわけ現物出資設立 に重要であった、すなわち、出資が金銭で
はな く、他の財産客体で履行 される場合である。まさにこの形態の出資
にとって、今後は、設立経過の取締役会、監査役会お よび場合により特
別の会計監査人による義務的検査が重要になった。責任規定によって、
上記の機関の責任は厳格化 された。 この実質的検査 と並んで、商業登記
に管轄 をもつ裁判官 による設立過程の形式的検査があった。これに対 し
て立法者は、法律で規定された内容 をもつ株式発行 目論見書(Prospekt)
の強制 を導入 しようという提案 には、な じめなかった。 またもや、設
立が堅実だということについて国家的保証を与えているとい う見せ掛け
が作 られるとい うのである。もっとも、この疑念は長 く続かなかった。
1896年の取引所法は、(取引所 に上場 された)無 記名株式 について公開
の 目論見書 を規定 した。
以上概略を示 した規定を仕上げる段階では、直接のきっかけ、すなわ
ち上述の泡沫会社乱立の恐慌のことは、通常は程度の差 こそあれ忘れて
いた。 しか し、株式の最低価額が問題 になったときは、違っていた。こ
の問題では、まさに小規模の資本が失われたということを想起 し、後見
的 ・福祉国家的な最善の様式で、資産の乏 しい経験のない住民層 を株式
会社か ら隔離することを望んだ。なぜな ら、1,000マルクと定められた
最低価額は、た とえば普通の状態にある平均的賃金労働者では工面で き
ないものだったか らである。
第2の 段階、すなわち株式会社の事業展開の段 階について立法者に
とってとりわけ重要であったのは、組織構成の改善であ り、中でも株主
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総会の価値 を高め、監査役会の任務をもっ と厳格 に規定することを目論
んだ。たとえば、会社の定款および資本金の変更の権限は、強行法 によっ
て株主総会 に留保 された。さらに、監査役会の選任 は株主総会の専属で
あった(他 方、取締役会の選任は以前 と変わ らず定款の規律 に委ねられ
た)。監査役会 についていえば、立法者は、監査役会を業務執行の監督
に限定 し、会社運営への他の関与は一切認めないということは非現実的
であ り、現実感覚から離れていると考えた。こうした機能の境界の消滅
にもかかわらず、監査役会の監督義務の厳格化は半端ではなく、その責
任は拡大 された。 この関連では、会社資本の維持のための一定の義務に
違反 した場合に、監査役会メ ンバ ーに対 して会社債権者が提起できる訴
訟が強調 されなければならない。
株主総会の価値 を高めることによって、会社 における株主の地位 を強
化 しようとした。 しか し、この動機は、個別株主権および少数株主権を
も強化 し、拡張す るために十分 に意味があったであろうか。この問題の
背後には、周知のように、株式会社運営 における最終的には解決で きな
い権力問題、すなわち、株式会社 の機関が多数派の議決権、たとえば、
大株主の手にある議決権、すでにして銀行 と手 を組んでいる場合 もある
大株主の手 にある議決権によって支配 されるという問題である。大株主
たちに自由な活動 を認めるべ きであろうか、そうすることで しか国民経
済か ら見て望ましい株式会社の効率性が確保 されないのだか らという理
由で。それ とも、限界を設けて、少数株主の これ と異なる利益 を保護す
べ きであ ろうか。1884年の立法者は、保護 の考えよ りも効率性の考 え
を優先 したが、そうはいって も個別株主、少数株主ののために若干の権
利 を確定 した。特 に、個別株主の株主総会決議取消 しを争 う権利、5%
少数株主の株主総会召集請求権がある。10%少数株主は、設立および業
務執行過程の検査のための会計監査人、貸借対照表検査のための会計監
査人を手配することができ、20%の少数株主は設立および業務執行によ
り生 じた請求権の行使を促すことがで きた。他方で、個別株主の情報権
は、 どんな種類のものであれ、欠けていた。
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以上すべてについて、相争 う諸力の間で適当なバランスを取ることに
立法者が成功 したか という問題 は、答えないでおいて よいであろう。い
ずれにせよ、貸借対照表法についていえば、最善の措置だと主張するこ
とはできない。強行規定にはあまりに穴が多 く、実現されていない利益
の株主への配当を防止するという目標に、あま りにも固定 されす ぎてい
るからである。
以上総括する。この章のタイ トルを 「半世紀の作品」 といったが、そ
れは言葉遊びで もあった。すなわち、「世紀の作 品」 といえば、端的に
凌駕で きない立法作品 とい う評価 になるが、この レベルの品質は1884
年改正法には、その利点にもかかわらず丸々認めることはできないから
である。
4諸 法律案および緊急命令:ヴァイマール共和国(1918-1933年)の株式会社法
a)発展の3つ の時期
第一次大戦終結後 に ドイツの政治的状況お よび経済 ・社会状況は一変
し、人間生活および活動のいかなる領域 も影響 を受けないでは済 まされ
ず、どこでも新 しい問題 と格闘 し、新 しい解決 を待ち望 まなければなら
なかった。 これは、経済全体 に、さらにはその一つ一つの現象形態全て
に当てはま り、株式会社 もそこでは例外 とならなかった。株式会社 にお
いて作用する諸力、株式会社を形成すべ き諸構造が試 された。とりわけ、
企業集中という現象 は、心穏やかならざるものがあった。すなわち、大
企業の興隆、垂直方向および水平方向に網の目を張ったコンツェルンと
いう構造物である。大企業が周囲の政治お よび経済領域 に放射 し始めた
影響 によって、それを私法 に根付かせ ることは疑問視 された。株式会社
に関 しては、株主の持分所有権が基礎であり構成要素だとい うことに対
して疑問が出され、攻撃が加 えられた。 しかし、立法者 は監査役会を被
用者代表によって程度の差 こそあれシンボリックに補完することしかせ
ず、他方で石炭産業 とカリ工業の例外 を除いては、国家が会社機関に手
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を出すことは依然 として禁ぜ られていた。
か くして、やは り、またも私法および株式会社法内在的な改革お よび
発展の継続 ということになった。ヴァイマール期の現象 を特別なものと
する ものは、 ここでは、それ らの現象の時間的推移 とリズムである。株
式会社法の歴史は、1918年から1933年までの問ほど、いまだかつてこ
んなに短期的で、 しかも非常 に大 きな変化を伴 う経済の時期区分に直面
したことはなかった。それは、大体5年 周期の3つ の時期、すなわち、
1918年か ら1923年、1923年か ら1929年、1929年から1933年であった。
-第1期 は、ハイパーインフレーシ ョンにまでなった平価切下げの時期
と重 なる。この時期を特徴付 けるのは、1株に多数の議決権 を与える議
決権株(Stimmrechtsaktie)〔複数議決権株(Mehrstimmrechtsaktie)とも言
う〕および貯蔵株(Vorratsaktie)である。議決権株 は、いわゆる会社の
外資の支配(Ueberfremdung)に対する防御策であり、会社 に外国お よび
内国の競争者および投機家が押 し迫ってきたときに役立 った(今 日であ
れば、この現象を敵対的買収hostile take-overというであろう)。貯蔵株は、
さしあた りは資本調達および吸収・合併のために設け られたが、しか し、
防衛株 としても用いることができた。 この2つ の種類の株式は共に、議
決権拘束約款または他の手段 によって会社の経営 と結び付けられた。両
方ともそれが用い られたのは、会社 を大株主または株主グループに、彼
らが資本多数 を有 しているいないにかかわらず、従順なものにし、新た
な多数派の形成 を妨げることによって、一度獲得 した支配を固定化する
ためであった。
予防法学のおかげでで きた これ らの手練手管 に対 して、法律 は反対
しなかった。判例 も、原則的にはこれらを容認 した。 この方向は、1908
年のライヒ裁判所 〔ドイツ帝国 ・ヴァイマール共和国の最高裁判所〕の
有名な判決ですでに示 されたいた(RG68.235)。プロイセン国家は、ルー
ル地域のある鉱山企業 を自己の支配下に置 こうと目論んでいた。国家が
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株式の過半数を獲得する直前 に、従来の株主が新株引受権を認めずに資
本を増額 し、こうして企業の独立を守った。当該決定 に対 してプロイセ
ン国家は裁判所 に訴えたが、ライヒ裁判所は以下のことを強調 して、こ
れを退けた。すなわち、法律 に規定 されている原則を破 る契機は何 もな
く、その原則 によれば、株式の過半数の所有者が会社の経営お よび追求
すべ き利益 について決定する、と(ち なみに、この判決は、政府の希望
やそのための尽力に対 して裁判官が独立であることを示す格好の例であ
る)。この方向で、1918年以降の判例 も動いた。 もちろん、裁判所 は事
案 に応 じて、多数派が明白に会社 の繁栄(Wohl)や少数派 の利益 を顧
慮することな く振舞った と考える場合 には、良俗違反 という一般条項を
用いて介入 した。
-通貨改革後 に第2期 が始 まったが、この時期の特徴は、経済状況の
安定であった。企業はいまや資本 を求め、 とりわけイギリスとアメリカ
か らの資本供与者を獲得 しようと努めた。法の接近によって、彼 らにとっ
て ドイツの株式会社を魅力あるものにすることが期待 された。例 として
は、条件付 き増資 と結合 した転換社債(convertible bond)という道具を
ドイツ法に継受 しようとい う提案を挙げておこう。
この種 の諸提案、 しか しそれ以上 に蔓延 した濫用 を除去す るための
修正を求める叫びが、立法者を促 して、会社法の頭か ら尻尾 までの全面
改正の準備に取 り掛からせた。株式会社法は、現状のままでは、株式会
社の現実と調和することはなく、形式 と内容の間にはぱっ くりと大 きな
隙間が開いている、このように主張 していた。主要な害悪があると見 ら
れたのは、個別の株主がさしたる資本支出なしに、資本 リスクなしに会
社 を支配で きるという状況であった。この状況に対 して、学説が発展 さ
せた-怪 しげな-理 念、いわゆる 「企業それ自体(Untemehmen an
sich)」によって対処 しようとした。す なわち、株式会社 は、 もはや私
的な持分所有者の利益 を集めただけのものではな く、固有 の価値 を有 し、
第一次的には国民経済 と国民の利益 に役立つ ものだ、という理念である。
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その他の救済手段 として予定 したのは、個別株主権、少数株主権の拡張
であった。最後に、決定的に重要な点について会計報告 と公示 を改善 し、
拡張することが予定された。
この準備作業に対 して、1928年以降学界 および実務界か ら数多 くの
態度表明が出され、そこから1930年と1931年に独立の株式会社法のた
めの2つ の法律案が生まれたが、しかしこれ らは法律 にはならなかった。
とはいえ、 この努力は無駄にならなかったのであって、そのうちの幾つ
かは1937年の株式会社法の規律のモデル として役立 った。
-第3期 の特徴をなすのは世界経済恐慌であ り、それは多 くの株式会社、
とりわけ保険お よび銀行分野の株式会社 を破綻 させた。株式会社制度全
体が深い信頼危機に陥 り、 したが ってこの信頼危機 の迅速な除去が立法
者 に期待 された。 ドイツでは、経済危機に政治危機が伴 った。 もはや議
会の立法はだめで、大統領の緊急命令 によって統御 された。緊急命令 の
発布 を決定 したが、それは上記の法律案全体を施行するのではな く、株
式会社法の特 に改革を必要 とする部分を改正 しようとするものであっ
た。
b)1931年緊急命令
1931年9月の 「株式会社法、銀行監督お よび租税免除に関する緊急
命令」 によって株式会社法に導入された改正の主要なものは、公示 と
会計報告であった。その大部分は、上記の法律案から受け継がれた。年
度末決算書 および事業報告書 については、いわゆる最低必要シェーマ
(Mindestenschema)に従 って詳細な項 目分けが規定された。特 に重要で
あったのは、貸借対照表の独立の検査人による検査義務を導入 したこと
である(こ れによって、同時に、公認会計士chaltered accountantとい う
新 しい職業分野の道が開かれた)。これと並んで、会社の構成に関 しては、
監査役会の地位が強化 された。取締役会は、監査役会に経常的な報告書
提出義務 を負わされた。その他に、この機関の効率性 を高めるため に、
74
19、20世紀のドイツ株式会社法発展の諸段階(小川浩三)
監査役会構成員の数、および監査役会議席数 を限定 した。全体 としてみ
れば、この緊急命令のおかげで、法律の少なからざる改善が図 られた。
5.専門的知識 とイデ オロギーの間:1937年株 式会社法
1933年に国家社会主義者 〔ナチス〕が権力 に達 した とき、彼 らは経
済の領域で もそのイメージをできるだけ迅速に実現 しようとした。彼 ら
がイデオロギーの上で戦った制度の中には、株式会社 も含 まれていた。
か くして、1934年のある法律 によって、資本会社か ら人的会社 〔合名
会社や合資会社〕、個人企業への組織変更が非常に容易になったが、 し
か しなが ら、いわゆる歯軋 りしながら認めざるを得 なかったのだが、企
業が非常に広 い資本の基礎の上で しか経営できないところではどこで
も、株式会社は放棄できなかった。か くして、ヴァイマール期 に始 まっ
た株式会社法改革の努力の継続の道が開かれた。その成果は、300条を
超 えるテクス トで、今度は もはや商法典に入れ られるのではな く、独立
の法律 として施行 された。
新 しい法律は、ある程度 までは政治的色彩 をもってお り、それはとり
わけ2つ の理念から読み取 ることがで きる。一方で、いたるところで行
われたのと同様に、株式会社で もいわゆる指導者原理のために突破口を
開こうとした。このことが分かるのは、今やGesammtversammlungでは
な くHauptversammlungと呼ばれることになった株主総会 に対する取締
役会の地位の強化であった。 とりわけ株主総会は利益配当の前提 となる
年度末決算 についての通常の決議権 を失った。 しか し、指導者原理は決
して首尾一貫 して実現されたわけではない。 さもなければ、監査役会 を
解体するか、そうでない として も、少 なくてもその権限を切 り取ったは
ずであるが、 しかしこの ような切 り取 りは取締役会の監督というその職
務に関 しては全 く行われなかった。監査役会は取締役 を任命 し解任する
権利 も有 した(監 査役自体は、これまでと同様 に、株主総会によって任
命 された)。政治的動機がある第2の ものは、取締役会 に向け られた指
示で、それによれば、取締役会が会社 を率いるに当たっては、事業所 と
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その従者(Gefolgschaft)の繁栄(Wohl)および国民 と国家(Reich)の
共通 の利益(Nutzen)が要求するように しなけれ ばな らない(1937年
株式会社法第70条)。「従者」と言われているのは、従業員のことである。
この公式は、「企業それ自体」 という理念の国家社会主義的なバリエー
ションであり、この方が よりもっともらしいが、株式会社 を私法に根付
かせることを疑問視 した考え方のバ リエーシ ョンであった。
しか しながら、新規律 の圧倒的多数は、イデオロギー的影響を全 く受
けなかった。た とえば、それは条件付 き増資(bedingte Kapitalerhoehung)
や授権資本(genehmigtes　Kapital)といった資本調達手段 について言える。
これ ら2つ は、すで にヴァイマール期 の法律案で予定されていたからで
ある。 さらに、株主総会における個別株主の情報請求権の導入について
も、同じことは言える。これはそれまでの判例では制限的に扱われてい
たが、 しか し今や法律 に入って きたのであった。最後に、公示 と会計報
告に関する規定は、1931年の緊急命令をモデルとした。
6.第2の半世紀の作品：1965年株式会社法
1965年株式会社法 によって、本講演 は-そ の後 に幾つかの改正が
あ り、それ も大 きなものであったとしても-株 式会社法の現行法の状
態に到達 したことになる。新 しい規律への要求の原因 となったのは、主
として2つ のファクターであった。一つは、株式会社が資本市場からあ
まりに遠 く隔たって しまった とい うことである。株式会社はその資本
需要を充たすため に、いわゆる自己金融(Selbstfinanzierung)を用いた。
つま り、利益か ら公然または秘密の積立金 を作 り、この結果利益は株主
に配当されな くなった。これによって、資本市場のコン トロールおよび
制御機能が失われたので、それを回復することが重要であった。健全な
企業なら、自己金融は 「金庫を開けよ、さあ持ち帰れ」の原則 に替わ り、
病んだ企業はもはや秘密積立金の後ろに隠れることはできない、という
のである。以上が第1の ファクター であ り、それは企業経営的観点とい
うことがで きる。 これに第2の 、所有政策的観点が加わる。以上の企業
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の融資行動は、結局少数の手への資本の集中という結果になって しまい、
か くして社会的市場経済の理念の一つに矛盾することになった。その理
念 とは、所有はできるだけ広 く拡散 させ よとい うことであ り、 したがっ
て本講演の関連では、できるだけ多 くの住民層を効率の良い資本市場 を
使 って株式会社の所有 と収益に関与 させ よ、 とい うものである。
これ らの目標 を株式会社法の手段 を用いて達成するために、とりわけ
3つの改革点を目指 した。一つは、株主総会 に統合 される株主の権利の
強化であ り、重点は年度末決算書の確認権 にあった。これは、1937年
株式会社法 において、すでに見たように、原則 として取締役会および監
査役会に移転されたものであ り、今やもう一度株主総会の権限にしよう
というのであった。こうすれば、積立金を作る問題は緩和 されるであろ
う、とい う目論見であった。 しか し、立法手続が進行する中で、この権
限を戻す ことに対する疑念が広 く行 き渡った。とはいえ、その後で きた
法律 は、取締役会および監査役会による積立金形成に対 して、株主総会
の利益のために限界 を画 した。秘密積立金について言えば、禁止するこ
とには尻込み した。その代 わ りに、新 しいシステムの評価法規 を設け、
これが結果的に秘密積立金を作 る可能性 を制限することになった。
ところで、株主総会の地位の強化について、どんなに多 くのことが言
われ、また、行 われたとしても、 もちろんそれによって、多数決原理の
結果生ずる権力問題に対処 したことにはならなかった。 したがって、こ
の問題 については、少数株主権お よび個別株主権を拡張 した。たとえば、
少数株主は、年度末決算書の評価過程に関 して、特別検査 を準備するこ
とができた。実際上重要だったのは、新 しい費用法の規律であって、こ
れによって株主にはその権利の行使が容易になり、あるいは、そもそも
はじめて行使できるようになった。少数株主の保護とい うテーマに関 し
ては、連邦通常裁判所の判例 も参照されなければならない。その手で不
十分 と見 られた法律の規律(も ちろん、成功 ・失敗色々なのだが)を 補
充 し、強化 したのであった。
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第2の 改革点は、会計報告お よび公示 に関す るものであ り、これは
20世紀立法論の継続的テーマであった。資本市場 と株主の利益 のため
には、企業の経済活動における一層 の明確性 と透明性は重要である。一
定の改善は、すでにいわゆる1959年株式会社法小改革が達成 していた
が、今度の法律 〔1965年法〕はこの方向を先に進む ものであった。多
くの点で新 しい規律が始まったが、ここではその内2つ だけ言及 しよう。
一つには、事業報告書 は、将来に向けて、現在選択 している評価方法に
ついて意見 を述べ、場合によってはその変更について も意見 を述べなけ
ればな らな くなった。第二 に、利益お よび損失の計算において、今後は
売 り上げも公表 しなければならな くなった。
第3の 改革点によって、われわれは新 しい法分野に入 る、すなわちコ
ンツェルン法である。この法 はたしかに株式会社法 と結び付 けられたが、
しか しこれは一部に過 ぎず、コンツェルン形成のためにはいうまでもな
く他の会社形態 も用いられる。最初のコンツェル ンは、すでに帝政時代
に発生 していた。それを法秩序の中に入れることは、ヴァイマール期 に
は、非常に議論 されたテーマであって、その時は上で言及 した諸法律案
もこのテーマに関わった。 しか し、 ようや く1931年の緊急命令および
その後の 〔1937年〕株式会社法が コンツェルンに関す る若干の規定を
もた らした。けれ ども、1950年代以降その不十分性がますます批判 さ
れるようにな り、コンツェルン法の体系的規律 を求める主張が行われた。
そこで1965年株式会社法 は、独立の1編 をコンツ ェルン法、あるい は
法律の文言では、「結合 した企業(Verbundene Untemehmen)」の法にあ
てた。 コンツェルン法の外在的な歴史に関す る以上の簡単な説明で、こ
こでは甘んじなければな らない。その内在的な発展史を示す となれば(そ
れはまた、上で言及 した導 きの諸観点 との関連をつけることにもなる)、
一篇の講演の時間 を必要 とするであろ う。
7.展望： ミレニアム転換点 までの諸発展
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a)1976年共同決定法
株式会社の構成(Verfassung)を考慮するならば、1965年以後の最 も
重要な変更は、結局は政治的な行為であ り、一定規模の企業 において
被用者の-ほ ぼ-対 等の共同決定(Mitbestimmung)を導入するもの
であった。立法技術的には、この変更 は単行法律 によって、すなわち、
1976年「被用者の共同決定 に関する法律」によって実行 された。その
理由は、株式会社だけでな く全ての資本会社形式 に関係 したことである。
この法律 にいたるまでに、敗戦にす ぐ続 く時代の特別の関係 に規定 され
て、対等な共同決定は石炭および鉄鋼産業という経済分野で実現 されて
いた(1951年の法律)。ちなみに、そこでは113の対等性(Drittelparitaet)
の基準が適用 された。つ まり、ある株式会社 の監査役会の1/3が被用
者代表でなければならない というものであった(1952年事業所構成法
Betriebsverfassungsgesetz)。1976年法律 によって持分所有者 と被用者 に
対等の議席が配分 されることが命ぜ られ、被用者については過半数が企
業 に属する被用者 に、少数が労働組合 に属する者 とされた。監査役会の
決議が多数 を得ることができない場合、 したがって、両グループの投票
の手詰ま り状態が生ずる場合には、監査役会議長、実際には常に持分所
有者の中から選ばれる者に、手詰 まり状態を克服するために2票 が与え
られる。 この規律 をもつ法律 は、連邦憲法裁判所によって、おそらくは
およそ最 も多 く引用 され る1979年のその判決において、憲法適合的で
あると宣言された(BverfGE50.290)。
b)ヨーロッパ法の国内法化
株式会社法の一連の変更は、ヨーロッパ共同体(EC)法か ら与えら
れた基準 に由来するものである。〔EC本部のあるベルギーの〕ブリュッ
セルの指令 は、それを受けてEC構成 国は国内法化 しなければならない
が、会社法分野でのその法的根拠 となったのは、1957年ヨーロッパ経
済共同体設立条約第54条第3項gで あ り、この条約規定 によれば構成
国において社員および第三者の利益のために会社 に対 し定められる保護
規定は、調整 されなければならない。この根拠に基づいて、1968年以降、
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一連の会社法指令が出 された。最初の指令-公 示 に関する指令-は 、
1969年に ドイツ法に国内法化 された。 しか し、 この分野の ドイツの法
状態 は全体 として指令の要請に適合 していたので、相当程度法技術的た
ぐいの変更で済ます ことがで きた。同様 の関係は、会社法に関する第2
の指令-資 本に関す る指令-を 実行する1978年法律 にも認められ
た。変更は、またもや技術的たぐいのもののほか、現物出資 と自己株式
の取得に関す る規定について行えばよかった。2つの指令 ともこのよう
に相当に ドイツ法 をモデルにしていたのに対 して、第3の 指令-合 併
に関する指令-は 、まずはフランス ・イタリア法圏の考 え方 に依拠 し
ていたので、 ドイツ法の変更を少 なからず行わなければならなかった。
これは1982年法律 によって行われ、その後さらに分割 に関する指令 も
組み込んで、これまでさまざまな法律で規律 されていた組織変更法全体
をまとめて1994年組織変更法(Umwandlungsgesetz)がで きた。
特に言及すべ きであるのは、1985年貸借対照表 に関す る指令-法 律
であ り、これは関係す る3つ の会社法の指令 を ドイツ法に国内法化 した。
この新 しい規範では、2つの相異なる会計報告の文化が衝突 した、すな
わち、そう呼んでよいであろ うが、イギリス とドイツの文化である。 イ
ギリス人の考 え方では、会計報告の目的の中で第一 に重要なのは、企
業の業績の観点である。会計報告は、内側あるいは外側か らの業績コン
トロールの手段 と見ることができよう。 この理念は、「真実かつ公正な
検査(true and fair view)」の原則 に表された。 したが って、投資家の利
益が前面に出てお り、そのため ドイツ人の基本的考え方との対立は明々
白々であ った。 ドイツ人の考 え方によれば、会計報告は第一 には債権
者、たいていは銀行の利益 に奉仕すべ きものだったからである(い わゆ
る債権者保護)。この考え方から出て きた評価原則 は、配当のために用
意 される利益はむ しろ少なめに、注意深 く計算 しなければならない とい
うものであった。両方の考 え方 とも新 しい規範の中に表現されているの
で、法文の解釈で緊張が生 じた場合には、いつものように判例 と学説が
調和のために呼び出されることになるであろう。法律技術的には、商法
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典 に新 しい部分(第3編)が 挿入 されたが、その理由は、会計報告の法
を個人 としての商人か らコンツェルンまで全 ての企業に関 して規律 しよ
うと望んだか らである。 この第3編 ではさらに、資本会社のために独立
の1章 があて られたが、それは上記の3指 令が資本会社に限定 したもの
であったので、それ らを発効させるためであった。
c)株式会社法の上場会社 と非上場会社 との差別化
以前の株式会社法においては、上場会社 と非上場会社の差別化 には周
辺的な意味 しか与えられず、この区別が実際上有する重要性は十分評価
されてこなかった。この問題で も、今や1994年の 「小規模株式会社 に
関して株式会社法 を規制緩和するための法律」 によって、ある種の転換
が生 じた。小規模 または非上場 の会社は、一貫 してではないにせ よ、幾
つかの関係で厳格な法律 の規制 を免れた。この差別化の道 を、4年後、
1998年に企業の領域 におけるコン トロールと透明性のための法律が、
さらに先に進んだ。 この法律では、今度 は上場会社が主要な対象であっ
た。上場株式会社のための一種の特別法が展開し始めた。それは、2000
年以降ます ますはっきりとした特徴を帯びてきている。 この現象の原動
力 としては、2つのものが挙げられる。第1に は、企業の資金調達方法
の重点移動であって、銀行信用 を通 じた伝統的な資金の外部調達 と並 ん
で、資本市場 を介 した資金の自己調達が増加 してきた。第2の 原因につ
いては、資本市場に関するグローバ リゼーションというスローガンに言
及すれば十分である、すなわち、この分野での一国的孤立の克服である。
立法者は何 もしなかったわけではない。1980年代以降、一般的には金
融市場の助成のために、さらには特殊的には資本市場の規制のために一
連の法律が制定 されたが、ここで もまた、たびたび共同体法の指令によっ
て与えられた基準が国内法化 されなければなかった。資本市場法の成長
によって、今やこの法 と株式会社法 との絡み合いの厚み も増 してきた。
けれども、この現象を歴史的見方から追いかけるためには、まずは取引
所法お よび資本市場法の歴史的考察が前提 となる。 したがって、新 しい
章 を立てなければならないが、 しかし、それは もちろんわれわれのテー
81
桐蔭法学16巻1号(2009年)
マと講演の枠 をはるかに超える1章 である。
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【付記】本稿は、2008年5月30日にクヌー ト=ヴ ォルフガング ・ネル
本学終身教授(チ ュービンゲ ン大学教授)が 、メモリアル ・アカデ ミウ
ム内のボロニア ・ホールにおいて行 った講演の ドイツ語原稿 を翻訳 した
ものである。本来 もっと早 くに公表すべ きであったが、種々の事情から
遅れてしまった。ネル教授 には、お詫びしなければならない。
(おがわ　 こうぞう ・本学法学部教授)
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